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von DM-Auslandsanleihen" im Lichte des Verfassungsrechts
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I . Einführung
Die am 1. 5. 1985 wirksam gewordene und nach Jahresfrist
noch erweiterte ..Restlfberaltsterung" des deutschen
(Geld- und) Kapitalmarktes hat den Finanzplatz Bundesre-
p ublik im Vergleich zu Deregullerungsaktivitäten ander-
wärts wieder et was Boden gutmachen lassen. Nach der
Aufhebung der Kuponsteuer zum 1. 8. 19841 w ar die " Er-
klärung" vom 12. 4. 1985' , die am 20. 2. 1986 insbesondere
in ZU! . 3 modifiziert wurde2a • der zweite Schritt au f dem
Weg zum Abbau von Hürden vor einer optimalen Integra-
tion in grenzüberschrei tende Finanzmärkte , wiewohl be-
reits sei t einem Vierteljahrhundert hierzulande - durch-
a us im Gegensat z zu m anchem anderen EG-Mitgliedstaat
- Freizügigkeit im Geld- und Kapitalverkehr gilt ' .
Besagte Erklärung nun, di e in Empfehlungsform zwar
nicht vi el e, dafür aber gravierende Erweiterungen des bis-
herigen Kapitalmarktregimes mit sich brachte, soll hier
weniger im einzelnen dargestellt und analysiert als viel-
mehr au f ihre verfassungsrechtliche (U n-)Bedenklichkeit
hin untersucht werden. Ein solches Unterfangen erscheint ,
was hi er (siehe 11.) nur kursorisch erörtert werden kann",
unbeschadet der rechtstheoretischen Qualifikation des
Bundesbank -Akt es nicht nur zulässig, sondern in einem
Verfassungsstaat geboten.
n. Zur Kompetenz der Deutschen
Bundesbank für den Erlaß der
" Erklärung"
Weithin Einigkeit dürfte darüber bestehen, daß der einfa-
che Bundesgesetzgeber di e Währungs- und Notenbank
(Art . 88 GG ) mit Befugnissen zur Rechtssetzung a usst atten
dartS und von dieser Möglichkeit auch in ei nigen Fällen
Gebrauch gemacht hat6 • Für den Ber eich des Kapital-
markts allerdings ist eine tragfähige Rechtsgrundlage für
normatives Handeln der Bun desbank nicht auffindbar ,
sondern es lassen sich a llenfall s diverse Einwirkungsrech -
te aufzeigen7 . Auch di e Kernaufgaben der Zentralbank -
Währungssicherung und Notenausgabe (siehe §§ 3, 14
BBkG) - gestatten weder unmittelbar noch in Verbindung
mit funktionalen Erwägungen speziell kapitalmarktbezo-
gen e Bundesbankma ßnahmen'[.
Andererseits dürfte hier ein Feld liegen, a uf dem ..apokry-
ph e" Ncrmsetzungf nicht generell ausgeschlossen ist; eine
besondere gesetzliche Ermächtigung mag hierfür nicht ge-
bo ten sein , w eil si e doch nur eine Ausprägung des Ober-
m aßverbot s darstellte. J edenfalls müssen aber insoweit
(interne) Zuständigkeiten und Verfahrensgang beachtet
werden; desgleichen bedarf es einer Bekanntmachung der
Akte von " unbestimmt er rechtlicher Beschaf fenheit " zu
ihrem Inkrafttreten.
Insbeso ndere im H inbli ck auf ähnliche Regelungen in den
Nachb a r ländern Schweiz und Österreich10 läßt sich solches
Tätigwer den freilich n ur als zweitbeste Lösung apostro-
phieren; eine gesetzliche Rahmensetzung wäre auch rechts-
politisch zur Problembewältigung angemessener.
m. Materiell-rechtliche Probleme der
Bundesbank-i.Erklärung'
1. Berufsfr eih eit
Vier Aspekte erscheinen insoweit näherer Untersuchung
bedürftig: der Ausschluß " a usländisch er" KreditInstitute
von der Konsortialführung (Zlff . I der " Er k lärung" ), die
(vor läu fige) Beschränkung besthnmter inländischer Kre-
ditinstltute - derjenigen .. in Auslandsbesitz" (Ziff . 2). das
an ausländi sche Schuldner sich richtende Verbot, (gewisse)
DM-Ge ldm ark t p apiere zu b egeben (Zlff. 3 Abs . I) , sowie
die Melde-c.Pfßcht " nach Zlff . 5 der " Er klärung" .
a) Vorab ist a llerdings festzuhalt en, daß, wenngleich ei ne
Grundrechts-Ver le tzung unmittelbar durch den Erla ß oder
das Inkrafttreten der "Grundsätze" (noch) nicht In Be-
Durch das Steuerbereinigungsg esetz 1985 vom 14. 12. 1984,
BGBl. I S . 1493.
2 BAnZ. Nr . 74/1 985 S . 3958, (Deutsche Bundesbank, Auszüge aus
Presseartikeln, Nr . 26/1985 S . 1f.); siehe a uch Monatsberlchte
Nr. 7/1985S. 13(l4ff .).
2,WM 1986S. 540 ( . Geschäftsbericht 1985 s . 118).
3 Zu Einzelhei t en Re." in: CAabi tz, Kommentar zum EWGV,
1984ff., Art . 67 Rdnm. 11ff.; s iehe a uch Schleiming er , EurArch
1959 S . 54411.
4 Näher dazu alsb ald Gramlich, in: Hahn (Hrs g.), Das Geld im
Recht. 1986, S . 13lfl.
5 Vg l. F r öhlich , Die währungspoUtisehen Instrumente der Deut-
sehen Bundesbank, Würzburger Ois s . 1983, S . 164ff .; Hohn,
B,yVBl. 1982 S. 70 (741.).
6 Siehe nur Konrad, Die Lenkung des Kreditbereiches durch die
Deut sche Bundesbank, Würzburger Dlss. 1982, S . 147 ff . und
156ff.; aber a uch Braun, OZW 2/ 1985 S . 41ff.
7 Siehe GTamlich, a . a . O. (Fn. 4), S . 143 u .
8 AhnUch Bauer, in: v on Münch, GG-Kommentar, Bd. 3, 2. Auf! .
1983, Art . 88 Rdnm. 10 und 23; siehe auch den geschichtlichen
Oberblick von Ungnade, Die Zulässigkeit der staatlichen Ein~
fl ußnahme a uf den primären Rentenmarkt. 1972, S. 43ff.
9 Vgl. Mertem/Kirchner /Schanze . Wirtschaftsrecht , 1978, S. 126.
10 Hierzu Schmid-Lenz, WuR 19M S.59ff.; Nob eEISchwaibold
(H rs g.), WuR 1986 S .81ff.; BTÜnnerlPauger, Das System des
Rechts der österretchlscben Kreditwirtschaft , 1980, S . 146 ft.
tracht kommt 11, gleichwohl auch an ihren Inhalt die Maß-
stäbe anzulegen sind, die von den je einschlägigen Grund-
rechtsverbürgungen gesetzt sind. Alle Ausübung staatli-
cher, ja öffentlicher Gewalt bleibt an deren Beachtung
auch dann gebunden, wenn subjekt ive Rechtsbeeinträchti-
gungen erst durch weitere Akte zu gewärtigen sind 12 .
Regeln für bestimmte Bank(gewerbe)-Tätigkeiten haben
sich hernach im Rahmen der Vorgaben des Art. 12 Abs. 1
GG bzw., wenn Adressat der Maßnahme kein Deutscher im
Sinne des GG ist, des Art. 2 Abs. 1 GG13 zu halten.
b) Freilich geht es hier zuvörderst um Regelungen der Be-
rufsausübung (Art. 12 Abs. 1 Satz 2 GG), welche die gesam-
te berufliche oder gewerbliche Betätigung, nicht zuletzt
die Bestimmung des Umfangs und Inhalts der (unterneh-
merischen) Tätigkeit in wirtschaftlicher Hinsicht um-
faßt 14. Die Regelungsbefugnis ist andererseits vorab dem
fonnellen Gesetzgeber zugeordnet, der allerdings regelmä-
ßig - so auch hier - seine Kompetenzen in den sich insbe-
sondere aus Art. 80 Abs. 1 GG ergebenden Grenzen an an-
dere Stellen delegieren darf l5. Die Deutsche Bundesbank
ist nun im Grundgesetz selbst nicht ausdrücklich als taug-
licher Empfänger von Rechtsverordnungsmacht benannt,
so daß derartige Befugnisse allenfalls unmittelbar aus Art.
88 GG ableitbar sein könnten.
c) Es erscheint jedoch kaum angängig, allein auf diesem
eher formalen Wege eine Verfassungsrechtswidrigkeit der
"Erklärung" begründen zu wollen, mit dem Argument al-
so, es handele sich hierbei um eine unzulässige Art von
"Regelung". Spätestens seit der GG-Anderung 196816 dürf-
te klar sein, daß auch von Exekutivorganen außerhalb des
Rechtsverordnungsbereichs gesetzte Nonnen berufsre-
gelnd wirken dürfen17; darüber hinaus kommt vorkonsti-
tutionelles Gewohnheitsrecht als Eingriffsgrundlage in
das Grundrecht aus Art. 12 Abs. I GG in Betracht18. Nicht
ausreichen würden andererseits lediglich binnenrechtliche
Vorschriften, denen die Norm-Qualität im Sinne einer
Außen-Wirksamkeit abgeht, sowie wohl auch die Produkte
richterlicher Rechtsfortbildungl''. Der Bundesbank-c.Er-
klärung" als apokrypher Normsetzurig freilich eignen
weithin gesetzesähnliche Eigenschaften, die es als ange-
zeigt erscheinen lassen, sie als Grundrechtsschranke anzu-
sehen und mithin auch inhaltlich an der Gewährleistung
des Art. 12 Abs. 1 GG zu messen.
d) Gerade in ihrer verminderten Intensität entspricht die
"Erklärung" durchaus den Anforderungen des Übermaß-
verbotes, wie es dem Rechtsstaatsprinzip, darüber hinaus
aber jeder Grundrechtsgewährleistung in deren Primär-
Funktion einer status negativus-Garantie immanent ist2o.
Die "Bundesbank"-Grundsätze sind weiterhin durchweg
mit sachgerechten und vernünftigen Erwägungen des Ge-
meinwohls begründbar. sollen sie doch das Funktionieren
(eines Sektors) des Kapitalmarkts im internationalen
Wettbewerb nicht nur aufrecht erhalten, sondern auch för-
dern, ohne jedoch die zentrale Aufgabe der Bundesbank zu
behindern. Die Verlautbarung erscheint zudem generell ge-
eignet, den erstrebten Zweck zu erreichen: Sie "öffnet" die
deutschen Finanzmärkte (noch) weiter als bisher, ohne
aber die für notwendig gehaltenen Gebote staatlicher Be-
aufsichtigung zu vernachlässigen. Die Zumutbarkeit der
Bundesbank-Maßnahme schließlich dürfte ebenfalls kaum
in Zweifel gezogen werden können: Eine hierdurch herbei-
geführte Beeinträchtigung der Kreditinstitute allgemein
mag im Verhältnis zu einem Zustand totaler Liberalisie-
rung zu konstatieren sein, im Vergleich zum früheren ver-
bessern sich hingegen ihre Betätigungschancen.
2. Ausländische Kreditinstitute keine
"lead manager"
a) Wenn nun die Bundesbank-c.Grundsätze" ausländt-
schen21 Kreditinstituten nicht die Funktion eines .dead
manager" bei der Begebung von DM-Auslandsanleihen zu-
gestehen, behandeln sie diesen Personenkreis schlechter
als die inländischen Banken. Eine unzulässige Diskrimi-
nierung liegt hierin gleichwohl nicht: Zum einen läßt die
noch immer überwiegende Ansicht in Rechtsprechung und
Literatur ausländische juristische Personen mittels eines '
Umkehrschlusses aus Art. 19 Abs. 3 GG nicht am spezifi-
schen Grundrechtsschutz teilhaben22 , sondern erkennt ih-
nen nur die Rechte (und Pflichten) des einfachen Gesetzes
zu 23 ; zum anderen ist gerade die Berufs-(einschließlich der
Gewerbe-)Freiheit als Deutschen-Recht ausgestaltet, nicht-
deutsche Staatsangehörige vermögen sich in diesem Be-
reich allenfalls auf die Garantie freier Persönlichkeitsent-
faltung berufen, deren Beschränkungen freilich früher ein-
greifen, zumindest nirgends weniger weit reichen als bei
Art. 12 Abs. 1 GG24 •
b) Weil und solange die Ungleichbehandlung hier aber nur
einen kleinen Ausschnitt wirtschaftlicher Betätigungsfel-
der betrifft, kollidiert die einschlägige Ziff. I der "Erklä-
rung" auch nicht mit allgemeinen Regeln des Völkerrechts
im Sinne des Art. 25 GG; überdies wäre schwerlich ein Ge-
wohnheitsrechtssatz des Inhalts auszumachen, daß Be-
rufs-, Handels- und Gewerbefreiheiten auch Fremden in
gleichem Maße eingeräumt werden müßten wie Inlän-
dern25. Aus mehr-, vornehmlich aus zweiseitigen völker-
rechtlichen Verträgen folgt letztendlich ebenfalls kein
Gleichbehandlungsgebot . keine Pflicht zu "national treat-
ment" auch in dieser Beziehung. Selbst wenn Art. 67
EWGV - die Freiheit des Kapitalverkehrs - unmittelbar
in mitgliedstaatlichen Rechtsordnungen anwendbar wäre,
so bedurfte es gerade hier notwendig seiner Konkretisie-
rung durch gemeinschaftliche Rechtsakte, an denen es aber
weithin noch fehlt 26. Der Liberalisierungskodex der
OECD27 enthält insoweit keine Verpflichtungen für die be-
teiligten Staaten, und die IMF-Statuten belassen die Zu-
ständigkeiten in bezug auf "capital controls" fast durch-
11 Auch eine faktische Beeinträchtigung ist noch nicht hinreichend
Intensiver Art.
12 Siehe jüngst Sachs, DVBl. 1985 S. U06ff.
13 Vg!. BVerfGE 49 S. 168 (180f.).
14 Siehe GubeZt, in: von Milnch, GG-Kommentar, Bd . 1, 3. Auf!.
1985, Art . 12 Rdnr. 34.
15 Zu (weiteren) sich aus dem Parlamentsvorbehalt ergebenden
Grenzen siehe Gubelt a .a.O. (Fn. 14), Art . 12 Rdnr. 69 S. 563.
16 Vom 24. 6. 1968, BGB!. I S. 709.
17 Siehe nur Gubelt 8.8. O. (Fn. 14), Art. 12 Rdnr. 69.
18 Ebenda, Rdnr. 70; krit. Hesse, Grundzüge des Verfassungsrechts
der Bundesrepublik Deutschland, 15. Aufl. 1985, S. 124 Fn. 6.
19 Ebenso Gubelt, a.8.0. (Fn. 14), Art. 12 Rdnr. 71; Rittstieg, im
Alternativ-Komm. GG, Bd. 1, 1984, Art. 12 Rdnr. 77 S . 970f.
20 Hierzu neuerdings Jakobs, DVBl. 1985 S.97ff.; BVerfGE 63
S. 266 (286); 66, 337 (353).
21 Nicht völlig deckungsgleich mit der Tenninologie des §" Abs. 1
Nm. 3, 4 AWG, bernißt sich der Status nach Gründung, Rechtsfä-
higkeit und Sitz außerhalb des Bundesgebiets bzw. West-
Berlins, wie aus Ziffer 1 Satz 3 und Ziffer 2 der " Erk lärung"
folgt .
22 Vgl. von Mutius, im Bonner Kommentar, Art. 19 Abs. 3 (Zweit-
beerb. 1974), Rdnrn. 53ff. ; differenzierend Hendrichs, in: von
Münch, a . a . O. (Fn. 14), Art. 19 Rdnr. 33; siehe auch Degenhart,
EuGRZ 1981 S. 161ff .
23 Siehe etwa BGHZ 76 S. 375 (S. 386) und S. 387 (395f.).
24 Dazu Gubelt, a.e. O. (Fn. 14), Art. 12 Rdnr. 5; Rittstieg, a.a.O.
(Fn. 19). Art. 12 Rdnrn . 163f .
25 Vgl. GTamlich, Rechtsgestalt, Regelungstypen und Rechtsschutz
bei grenzüberschreitenden Investitionen, 1984, S . 188ff. und
216ff.; Verdross /Simma, Universelles Völkerrecht, 3. Aufl.
1984, S. 803.
26 Siehe bereits Fn. 3; ferner Rittstieg, a . a . O. (Fn . 19), Art. 12
Rdnrn . 28ff.
27 Ursprünglich als nur die Mitgliedstaaten bindender Ratsbe-
schluß (gem. Art. 5(a) der OECD-Konvention 1961) ergangen
(Dok. C (61) 96 vom 12. 12. 1961), wurde dieser Kodex vielfach
auf dieselbe Weise modifiziert; inzwischen gehört ihm auch Ka-
nada an, Observateur de l'OCDE no. 130/1984 S . 13.
weg in den Händen der Mitgliedsländer28. Schließlich mö-
gen zwar die weitgehend s tandar d is ierten Regelungen bi-
lateraler Abmachungen wirtschaftlichen Zuschnitts, ins-
besondere bei FCN-Verträgen29 , die Angehörigen derje an-
deren Partei mit diversen Melstbegünstfgungs- wie Inlän-
dergleichbehandlungspositionen a usst atten, jedoch finden
sich a uch dort speziell a uf Kapitalmarktregimes gemünzte
Abreden gerade nicht, und a llgem eine Wohlw ollensklau-
se ln reichen für die Begründung bestimmter indiv idueller
Rechte schwer lich a us " .
3. Die "Antl·Japan"·Regelung
Eine andere Bewertung drängt s ich aber für die "Anti-
Japan"·Regelung in Zlff. 2 der "Erklärung" au f . H ier wird
die generelle "Zulassung" von inländischen Kreditinstitu-
ten in Auslandsbesitz zur Konsortialführung b ei DM-Aus-
landsanleihen für eine besondere Gruppe derartiger Ban-
k en zunächst versagt . Daß a lle Inlandsbanken unbescha-
det Ih re r Rechtsform sich au f Art. 12 Abs. I GG berufen
können, ist a ll enfalls im Hinblick auf die öffe ntlich -rech t -
lich organis ierten Kreditinstitute zweifelhaft31; die Son-
derbehandlung (zu Lasten) einzelner P ersonen b edarf mit-
hin im Lichte dieser Grundrechtsgewährleistung hinrei-
chender Rechtfertigung.
a) Zunächst schein t hier das spezielle Differenzierungsv er-
bot des Art. 3 Abs. 3 GG von Belang, li eße sich doch die
Anknüpfung an den Auslandsbesitz als eine Berücksichti-
gung des Merkmals " Abstammung" bzw . .. Heimat.. anse-
hen32. Freilich sollen nur bestimmte ..Kreditinstitute in
Auslandsbesitz" nicht als .dead m anager" wirken dürfen,
solche nämlich, in deren Heimatland ..für in deutschem Be-
sitz befindliche Kredltlnstltute (nicht) die gl eichen Mög-
lichkeiten bestehen". Dieses Rechtsband zu einem fremden
Staat dient(e) der Deutschen Bundesbank hier a lso nur zur
Bestimmung der " ri ch t igen" "Erklärungs" -Adressaten,
das Merkmal w urde nich t allein oder doch primär für die
Ungleichbehandlung ursächlich, so daß ein Verstoß gegen
einen speziell en Gl eichheitssatz wohl au szuscheiden hat 33.
b) Maßstab der " Grundsät ze"·Rege lung bleibt daher vorab
Art. 3 Abs. I (i. V. m . 12 Abs . I) GG; der allgemeine GleIch-
heitssatz bindet üb er den Wortlaut des Grundrechts hinaus
a uch den Normgeb er. prägt mithin gleichfalls den Erlaß
von Vorschrift en unbestimmt-rechtlicher Beschaffenheit.
Verboten is t hernach jedoch lediglich Willkür; weder darf
wesentlich Gleiches ungl eich, noch wesentlich Ungleiches
willk ürlich gleich behandelt werden. Entscheidend Ist . ob
für eine am Gerechtigkeitsgedanken orientierte Betrach-
tungsw ei se die tatsächlich en Ungleichheiten in dem je-
weils in Betracht k ommenden Zusammenhang so bedeut-
sam sind, daß si e beachtet werden müssen'" .
Gleichbehandlung beim Normerlaß ist zunächst ..allen
Menschen" verbürgt, jedoch auch inländischen juristi-
schen P ersonen unteretnander-P. Knüpft das gewählte Un-
terscheidungsmerkmal nun an das Vorbringen fonneller
oder m aterieller Gegenseitigkeit im Verhältnis zu denjeni-
gen ausl ändischen Staaten an, dessen Angehörige (Mehr-
heits-)Anteile an einer inländischen Gesellschaft halten. so
erscheinen die äußersten G renzen legislative r Freiheit
auch dann n icht überschritten , wenn nicht zwischen ver-
schied enen Gruppen von Aus-, sondern von Inländern dif-
ferenziert wird. Das im Völker- w ie im innerst aatlichen
Recht anwendbare Reziprozitätsprinzip 36 gründet in der
Erwägung, Angehörigen anderer (st a atlich er) Gemeinwe-
sen im Inland keine Rechte einzuräumen , die d ie eigenen
Staatsangehörigen im ent sp rechenden anderen Staate
nicht genießen; auf dies e Weise kann anderen Ländern die
Gleichstellung ihrer Angehörigen als Gegenleistung für ei-
ne Verstärkung der P osition und des Schutzes der eigenen
Bürger angeboten und auf dem Verhandlungswege eine für
heide Seiten nützliche(re) Reg elung erzielt werden37. Die
Sachgerechtigkeit solcher Überlegungen leitet sich über-
dies aus der ebenfalls verfassungskräftig statuierten
Pflicht der Bundesrepublik her, a uch außerhalb ihrer
Grenzen den Schutz der Deutschen mit allen ihr rechtlich
zu Gebote stehenden Mitteln zu b ewerkstelligen'R.
c) In der Tat h at die Rezip ro zitätshürde rasch die b eabsich-
tigte Wirkung erzielt, Gespräche zwischen deutschen und
japanischen Stellen in Gang zu se tzen , um eine beiderseits
befriedigende Behandlung der jeweils auslandskontrol-
Herten Kreditinstitute zu erreichen 39 • Dieser erste Erfolg
bestätigt durchaus die Eignung des eingesetzten Mittels.
Auch hier greifen v erfa ss ungs rechtlich e Bedenken a lso
schwerlich durch.
4. Beschränkung des Handels von
Geldmarktpapieren
Daß die Deutsche Bundesbank nach wie vor (bestimmte)
Geldmarktpapiere nicht im Handel sehen möchte , stellte
sich ebenfalls a ls bloße Berufsausübungsregelung dar. Die-
ses " Ve rbot" muß daher mit sachgerechten und vernünfti-
gen Erwägungen des Gemeinwohls b egründet w erden kön-
n en; bei seiner Ausges taUung ist der Grundsatz der Ver-
hältnlsmäßigkeit zu beac hten.
a ) Unter diesen Aspekten begegnet zunächst das Ansinnen,
Anteile an DM-Geldmarktfonds sollten von a us- wie inlän-
dischen Instituten nicht begeben werden, in Anbetracht
der gesetzlichen Eigenständigkeit des Investmentgeschäfts
(KAGG. AIG) schwerlich Bedenken, nicht zuletzt Im Inter-
esse umfassend wirksamen Anlegerschutzes. aber auch aus
genuin währungspolitischen Erwägungen heraus4o•
b) Nicht an ders verhält es si ch mit der partiellen Zulassung
von "certificates of depostts 'vt - . Insofern ist der Kontext
der etappenweisen Liberalisierung in diesem Bereich be-
deutsam: Nach längeren Debatten in den zuständigen
Bundesbank-Gremien und in der Fachöffentlichkeit über
Notwendigkeit und Sinn einer Beibehaltung bzw. Ande-
nmg des Mindestreserve-Instrumentariums 42 trat am 1. 5.
1986 die novellierte ..Anweisung über Mindestreserven"
28 Hierzu Gold , In ternational Capital Movem.ents under the Law
of the I.M.F., 1977, S . 13ff .; Carre au / Flory /JuiU ard, Drolt in ter-
national economlque, 2. Aufl. 1980, S . 126 f .
29 VgI. Con nell, ArchVR 9 (1961162) S. 256ff.; Gram l ich , a .a. O.
(Fo . 25), S. l60 f., 198 f., 234.
30 Siehe etwa BGH, NJW 1985 S . 1287 (1288 f. ), und dazu Gramlich,
NVwZ 1986 S . 448f.; BVerwG, DöV 1985S. 680 (f.), und zu diesem
Erkennt nis HubeT, NJW 1985 S . 2061 (2063).
31 VgI. HendTich.t, 8.a.0. (F n. 22). Art. 19 Rdnrn. 38 und 39; v on
Mutiu. , a . 8. O. (Fn. 22), Art. 19 Ab s. 3 Rdnrn. 135ff.
32 Di e Nonn wird mutatis mutandis auch au f juristische Pers on en
angewandt ; sieh e HendTich.t, a .8 .O . (Fn. 22), Art. 19 Rdnr. 35;
Lcdeur, im Alternativ-Komm. GG , Bd. I. 198-4:, Art . 19 Abs. 3
Rdnr.33.
33 VgI. Gubelt. a.8.0 (Fn. 14), Art. 3 Rdnr. 97; E. Stein, im
Alternativ -Komm. GG, Bd. I, 1984, Art . 3 Rdnr. 85; siehe auch
BVerfGE 84 S. 135 (I 58).
34 So die ständi ge Rspr. des BVeT/G; sieh e nur Gu belt, a.e . O. (Fn.
14), Art . 3 Rdnrn. 10f. ; He..e, a .8. 0 . (Fn . 18), S . 168ff.
35 H end riclu , a.8. 0 . (Fn. 22), Art . 19 Rdnr. 34.
36 Dazu VeTdro../ Si m mo, e ..a. O. (Fn. 25), S . 48ff.; Gramlich ,
a.8. 0 . (Fn. 25), S . 5241.
37 Sieh e BVerfGE 30 S . 409 (414); 62 S . 169 (185); BToun , ROW 198-4:
S . 262 (265 f .).
38 Vgl. E. K lein, DöV 1977 S. 70Hf. ; G.amZich , G. Y. I. L. 27 (19M)
S . 386 (410 ff .).
39 Siehe " J apan and Gennany seek new mark et accord", F inancial
Times (F'T), 9. 5. 1985; " Tiemeyer sp rach mit Oba über di e Markt-
eröffn ung" , Handelsblatt (H B). 24. 6. 1985: ..E rgebnislose Fi-
nanzgespräche zwisch en Bonn und Tokio" , Neue Zürcher Zei-
tung (NZZ) , 19. 11. 1985.
40 VgI. " Weit ere Expansion des DM-Bondmarkts in Si cht" , HB,
2.13.5.1986; ..Ein Blitzstart sieht an de rs aus", eb d ., 5. 5. 1986.
41 Dazu Diero lf / Le chneT, ZfgesK 1985 S . 760ff., 806ff.
42 Siehe ..Much ado overminimum reserves", FT, 18. 12. 1985; Mo-
natsberichte Nr. 111986 S . 14 (15f .).
der Deutschen Bundesbank in Kraft 43 ; ein Versuch d er
Hamburgischen Landesbank, d ies a ufzuhalten , hatte k ei-
nen Erfolg. Das VG Frankfurt a . M. w ies den Antra g, im
Wege der einstweiligen Anordnung (§ 123 VwGO) fest zu -
st ell en , da ß sie auch nach dem ge n annten Zeitpunkt vor-
läufig nicht verpflich t et sei, bei der Zentralb ank Mindest-
reserveguthaben für Verbindlichkeiten a us Inhaberschuld-
verschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von bis unter
2 Jahren zu halten, zurück 44 •
c) Mit der Neuregelung im Bereich des § 16 BbkG eng ver -
knüpft war d ie zum gleichen Datum wirksame Änderung
von Ziff. 3 Abs. 1 der " Erk lärung" , da ß nämlich " DM-
Schuldverschreib ungen, di e den Charakt er von Einla gen-
Zertifi katen (DM-CDs) haben , . . . von ausl ändischen
Schuldnern (einsch l. ausländischer Tochterin stitute und
Filialen deutscher Kreditinstltute) nicht b egeben werden"
sollen . Inländischen Banken (vo rab ) stehen demgegenüber
jetzt dergleichen Betätigungen frei, und ab 2.5. bereits b ot
die F rankfurter Zweignied erlassung einer U .s.-Bank sol-
che Papiere in Fonn v on Namensschuldverschreibungen
an45•
d ) Bislang beschränkt (e) sich der Handel in Geldroarktpa-
pi eren in der Bundesrepublik fast aussch ließlich au f das
Verhält n is zw ischen Bundesbank einerseits un d Kreditin-
stituten, aber a uch manch en öffe n t lichen Stellen zum
andern46, des weiteren nur a u f gewisse Forderungsv erbrie-
Jungen, w ie Finanzierungspapiere der öffe ntlichen Haus-
halte (vgl. § 20 Abs. 2 1. Halbsa t z 1.V.m. § 19 Abs. 1 Nr . 2,
3b), c) BBkG), Mobilis ierungs- (§ 42) und Liquidit ä t spapie-
re (§ 42a Bb kG), fe rner Banka kzepte bestinnnter Art, sog.
Privatdlskontenf" . Daneben nimmt die Deutsche Bundes-
bank seit 1973 w echsel- , seit 1979 a uch Wertpapierpen-
sions geschäfte vor, beides Offenmarkttransaktlonen m it
Rückkaufsvereinbarung't'' . Dieses Gebaren erk lärt sich
vornehmlich aus der gesetzlichen Abgrenzung des Ge-
schäfts k reises der Währungs- und Notenbank: Die ..J eder-
mann" -Geschäfte des § 22 BBkG beziehen sich a llein a uf
di e in § 19 Abs . 1 Nm . 4 - 9 BBkG b eze ichneten Operatio-
nen, mithin nicht a uf das allgemeine und das Schat zw ech-
sel d iskont - sowie das Lomb a rdgeschä ft (vgl. § 19 Abs . I
Nm. 1- 3). Da ß anderers ei t s nicht nur d ie Kreditinstitute
als Vertragspartner der Bundesbank in Betracht k ommen.
sondern a uch gewisse öffentliche Verwaltungen, folgt be-
reits aus deren Erwähnung in § 21 Nm. 2, 3 i. V. m . § 20 Abs.
1 Nr. 1 BBkG49 • Auch mit dort nicht genannten Personen
öffentlichen Rechts , ja mit jeder natürlichen und jurist i-
schen P erson im In- und Ausl and darf d ie Bundesbank Of-
fenmarktgeschäfte b etreiben . ist ihr doch auch insoweit
der An- und Ve rkauf von Wertpap ieren, das Effektenkom-
miss tonsgescbäftw , gern. § 19 Ab s. I N r . 7 BBkG generell
zugewiesen (vgl. § 20 Abs. I Nm . 3, 22 BBkG). Ob, wann
und wie die Deutsche Bundesbank freilich ihre Offen-
marktpolitik sachlich und/ oder p ersonell a us dehnt, h at sie
allein im Lichte ihrer Aufgab enstellung, gem. §§ 3, 15 (und
21) BBkG zu entscheiden. Insoweit li egt es a uch vorab in
ihrer H and. welche (andernorts entwickelten. neuen) Geld-
marktinstrumente sie ..zulassen" will . denn einen nume-
rus clausus von P apieren kennt das BBkG allein in der
Form, daß der Deut schen Bundesbank selbst led iglich d ie
näher b ezeichneten Geschäfte gestat tet sin d : Was insbeson-
dere Obligationen anbet riff t, so s ind etwa für das Lom-
bardgeschäft (längstens drei Monate)51 grundsätzlich a lle
" von der Bundesbank bestimmten festverzinslichen
Schuld verschreibungen" geeignet (§ 19 Abs . I Nr. 3e)
BBkG). und für Offenmark toperationen k önnen prinzi -
piell alle ,.zum amtlichen Börsenhandel zugela ssenen
Sehul dverschreib ungen'W ei ngeset zt w erden (vgl. § 21 Nr.
4 BBkG ).
e) Solange der Gesetzeswort laut a ls Schranke zulässiger
Interpretation unverändert bleibt. mag es nicht zweife ls-
frei sein. unter die "Verbindlichkeiten . . . au s a ufgenom -
menen Geldern" a uch die a us Wertpapieren zu sub sumle-
ren53 , weil und insoweit hier eine selbständige Forderung
a us dem Papier. losgelöst von ihrem schuldrechtlichen
Entstehungsgrund, geltend gemacht w ird. Eine teleclogl-
sche Auslegung hingegen dürfte eher im Sinne der AMR·
Änderung a us fa llen" , geht es doch letztlich um eine geld-
und währungspolitisch motivierte Handhabung der ein-
sch l ägigen Kompetenzb estimmungen durch die hierzu be-
son ders b efähigte , w eil sac hk undige Bundesbank. d ie
überdies p a rtiell du rch das Mitt el der Genehmigungs-
pflicht nach § 795 BGB a bgesichert wer den könnte 55 . Wenn
das Währungsinstit u t daher in Ziff. 3 Abs. 1 seiner " E rklä-
rung " zunächst Ei nlagenz ertifika t e n och a usschloß, sie
dann aber - nich t zuletzt angesich t s von deren internatio-
nal er Ve rbreitung - weit hin billigt(e), so bleibt die Bank
dabei durchaus im Rahmen ihrer Aufgabenstellung.
5. Die Melde-"Pßicht"
Schließlich sollte auch die Melde-c.Pfflcht" gern. Ziff. 5 der
Bundesbank-c.Grunds ät ze ' k einen verfassungs recht lich en
Bedenken b egegnen. Das BVerfG h at unlängst 1m " Volk s-
zählungs"-Urteil des Näheren dargelegt, wann der Einzel-
ne Einschränkungen seines .. Rechts auf infonnationelle
Selbstbestimmung" im überwiegenden Allgemeininteres-
se hinnehmen müsse 56 . Allerdings k ommt a ls Prüfungs-
m aßstab im b eruflich-wirtschaftlichen Bereich nicht Art. 2
Abs. 1 (1. V.m. Art. 1 Abs. I) GG, sondern vorab Art. 12
(bzw, 14 ) GG in Frage ' '' . Da jedoch die Anforderungen der
Ziff . 5 Vor ausset zungen und Umfang der Beschränkungen
deut lich und für den bet roffenen Bankenkreis erkennbar
ergeben , dem rechtss t aatlichen Gebot der Nonnenklarheit
(m utatis muta ndis) soh in Genüge getan w u rde, das Melde-
Soll auch a nsonsten den Kriterien einer zuläss igen Berufs-
ausübung entsp rich t, erschein t die hier gepflogene Daten-
erheb ung durchaus grundrechtskonform.
IV, Schlußbemerkung
Derzeit scheint eine " Verrechtlichung" des (Geld - und) Ka-
p italmarkts n icht ge rade zuoberst a uf der Tagesordnung
der zus t ändigen Gremien zu stehen . sondern wird vor-
43 Text in: Geschäftsbericht 1985 S . 108If.; kurze Behandlung der
Än de rungen ebd ., S . 107f.
41 WM 1986 S. 61111.
45 Sieh e .. Morg an gib t den Startschuß" , HB. 30. 4. 1986.
46 Vgl. Die Deutsche Bundesbank - Geldpolitische Aufgaben und
Instrumente, 1982 S. 29 f.
47 Dazu von Spindter/BeckerlStarke, Die Deutsche Bundesbank.
4. Auß. 1973, § 15 Abs . 2 Satz 3; Ge ldpolitische Aufgaben, a. a. O.
(Fn . 46). S. 32; GeschAftsbericht 1964 S. 96; Hösch , Bank 1965
S.522f1.
48 Ge ldpoli tische Aufgaben , 8.8. O. (Fn . 46) S . 64 ff .; Geschäftsbe-
ric ht für das Jahr 1974 S . 78; Geschäftsbericht 1979 S . 77; Ge-
schäftsbericht 1984 S. 99; Monatsberl ch te Nr . 10 /19 85 S. 19ff.
49 Siehe von Sp indlrr/Becker IS tarkr. a .a. O. (Fn. 47) § 21 Abs. 2.
50 Vgl. Schönte. Bank· und B örsenrecht . 2. Auß. 1976. S . 23Off.:
Szagunn/Nrumann/Wohlschieß, KWG Kommentar, 3.
Auß. 1976, I I Rdnr. 42.
51 So § 19 Abs. 1 Nr. 3 BBkG; vgl. auch Geschiftsbericht 1985
S. 106.
52 Vg!. I§ 361/. BörsG L d . F . vom 26. 4. 1975. BGB!. [S. 1013; dazu
Schw ark , BörsenG - Kommentar, 1976, § 36 Rdnm. I1ff.
53 So etwa vo n SpindlerlBeckerlStarkr. a .8. 0 . (Fn . 47), § 16
Abs . 2 Satz 2.
54 Gramlic h , a . a . O. (Fn. 4) ebenso VO Frankfurt a . M., WM 1986
S.614.
55 Das Genehmigungserfordernis bezweckt zuvörderst den Sch utz
der staatlichen Finanzwirtscha ft gegen eine Überflutung des
Geldmarkts mit geld ähnlich en Zahlungsmitteln: siehe Palendt /
ThomaA. BGB . 45. Auß . 1986. § 795 Abs . 2: Schwark. Anleger-
schutz d urch Wirtschaftsrecht, 1979, S . 240 ff . und 280f.: ve rfas-
sungsrechtlic he Bed enken bei Ungnade , a . a .O. (Fn. 8), S . 91 ff.
56 BVerlGE 65 S. I (H ll.)
56a Sieh e z. B. Bat/VOH. BayVBI. 1985 S. 236 (237).
nehmlich dle Forderung n ach einer Ab schaffung der B ör-
senumsatzsteuer erhoben 57, d ie sich "zunehmend als ei n
Hindernis für den Wertpapierhandel in der Bundesrepu-
blik" erweise, " m eh r und meh r .. . zu einer F örderprämie
für andere Plätze" werde, deren Nachteile schließlic h
..weit h öher zu bewerten (seien) a ls ihr AusfaU" ss. Gerade
um die wichtigen wähnmgspolitisc hen Rahmenbedingun-
gen - Stab il ität der DM im Innern, deren freie Verwend-
barkeit nach a ußen - erha lten zu k önnen, re icht es jedoch
auf Dauer schwerlich aus, a u f die langjährige Enthaltsam-
keit in bezug a uf Kapital verkehrskontrollen zu insi stie-
ren. Vielmehr gilt es , das Aufsichts- und Lenkungsinstru-
mentarium Insonderheit der Deutsch en Bundesbank im
Bereich der Finanzmärkte zu kons oli die ren, damit ebenso
rasch und flexibel w ie rechtsstaatlich einw an dfre i
(re)agiert werden kann59 • Dringlich erschei nt dies nicht zu-
le t zt aus der Sicht des einzelnen Betroffenen und dessen
Möglichkeit , bei Bedarf effek t iven Rechtsschutz zu
erlangen60 .
57 Zu di eser Kapit alverkeh rs teuer siehe §§ 1 Nr. 3, 17ff. KVStG ,
BGBL. III 611·13; §§ 20 fl. KVSIVV, BGB L III 611·13-1.
58 So pahl, in : Dt.BbK, Auszüge aus Pressea rtikeln, Nr. 53/1985
S . lf.
59 Ders. , ..Die Bundesbank will das internationale 'Vertrauen in
die Deut sche Mark st ärken " , HB, 20. 8. 1985.
60 Hierzu noch stet s grundlegend Hahn, Rechtsfragen der Diskont-
satz fes tset zun g, 1966, S . 33ff .
